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 چکیده
گذاری در  در این مقاله سعی شده است با طراحی یک مدل اقتصادسنجی رفتار سرمایه

نتایج این مدل در دو . تبیین گردد )1380-1338( های اصلی اقتصاد طی دوره زمانی بخش
 نتایج گزینه اول حاکی از آن . روند موجود و گزینه مطلوب ارائه شده استگزینه ادامه

 درصدی و رشد 9/3است که ادامه روندهای موجود در کشور، باعث رشد اقتصادی 
، صنعت 5/1، نفت 7/2های کشاورزی   درصد و در بخش9/3میزان ه گذاری کل ب سرمایه

همچنین نتایج گزینه  .واهد شد درصد خ4میزان ه های اقتصادی ب ، و سایر بخش4/4
طور  ه درصدی باید سالانه ب6/8دهد که برای دستیابی به رشد اقتصادی  ب نشان میمطلو

گذاری انجام گیرد، که برای رسیدن به این حجم از   درصد سرمایه9/10متوسط 
، و 3/17، صنعت 6/3، نفت 7طور متوسط باید در بخش کشاورزی ه گذاری، ب سرمایه

پر واضح . گذاری جدید انجام شود  درصد سرمایه5/9میزان ه های اقتصاد ب سایر بخش
 با حفظ ساختارهای موجود ،دشاست که دستیابی به رشدهای مطلوب که به آن اشاره 

سازی در انداز بخش خصوصی، نهاد تجهیز پس: ممکن است و نیازمند الزاماتی نظیرغیر
 مالی و بانکی، مساعدسازی فضای اصلاح و توسعه نهادهای جهت توسعه بخش خصوصی،

                                        
  ریزی کشور رئیس گروه دفتر اقتصاد کلان، سازمان مدیریت و برنامه  ∗
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گذاری به لحاظ ثبات سیاسی،کنترل نرخ تورم و نوسانات نرخ ارز، اصلاح قوانین و  سرمایه
 .  است ... و  مقررات، لغو قوانین موجد انحصار

 
 

 مقدمه. 1
 تولید ،گذاری بی شک بدون رشد متناسب سرمایه. گذاری است  سرمایه، مهم هزینه ملیییکی از اجزا

محدودیت منابع و مسئله کمیابی یکی از . صورت پایداری رشد کنده تواند ب  اشتغال در کشور نمیو
خصوص کشورهای در حال توسعه با آن دست به ه  کشورها ببیشترترین مسائلی است که  عمده

گریبان هستند و اتخاذ تصمیم در مورد نحوه تخصیص منابع کمیاب بین کالاهای مصرفی و 
هاست که اثر مستقیمی بر رشد و توسعه اقتصادی کشور  گیری ترین تصمیم  جمله مهمای از سرمایه

 موضوعی پیچیده است و مطالعات ،گذاری در یک نظام اقتصادی هرحال تصمیم برای سرمایهه ب. دارد
ثیر أگذاری در اقتصاد و ت با عنایت به اهمیت سرمایه. کنند یید میأرا ت نظری و آماری نیز پیچیدگی آن

گذاری و  ن رفتار سرمایهی این تحقیق با تبی،آن بر متغیرهای کلان اقتصادی از جمله تولید و اشتغال
، های ایجاد رونق اقتصادی در کشور ثر بر آن سعی دارد تا در جهت معرفی مکانیزمؤشناسایی عوامل م

 . برخی راهکارهای سیاستی را به سیاستگزاران اقتصادی ارائه نماید 
دهد که  گذاری حقیقی در تولید ناخالص داخلی نشان می یران تحولات سهم سرمایهدر اقتصاد ا

به فزونی نهاده و پس از آن کاهش یافته رو های پس از افزایش قیمت نفت  روند این متغیر در سال
یابی این پدیده، کارشناسان  برای ریشه .دهد  افزایش را نشان می1367و سپس بعد از سال است 

چنین پیداست که استفاده از یک چارچوب نظری و . اند ر، مباحث متعددی را مطرح کردهاقتصادی کشو
های  ای را در تحلیل تواند رهنمودهای ارزنده  می،های نوین اقتصادسنجی آزمون آن از طریق روش

گذاری  قبل از بحث در مورد توابع سرمایه. گذاری در کشور ارائه نماید مدت سرمایه بلندمدت و کوتاه
چندین نظریه برای تبیین . گذاری را در ادبیات مدنظر قرار دهیم  است که مبانی نظری سرمایهبهتر

 ، شتاب،ها  کینزین،ها  کلاسیکنظریه: توان به  آنها میۀ از جمل،گذاری وجود دارد رفتار سرمایه
 . دکرها اشاره  نئوکلاسیکنیز نظریه  و ، سود مورد انتظار،نقدینگی
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 نی نظریمروری بر مبا. 2

 ها   کلاسیک)الف
  درحال،دانند و از شرط برابری آنها گذاری را تابعی از نرخ بهره می انداز و سرمایه ها پس کلاسیک

خود ه ب آنها معتقدند که این تعادل خود. آورند دست میه پذیر را ب اشتغال کامل یک نرخ بهره انعطاف
گذاری تابعی از نرخ بهره است و هر چقدر   سرمایهه کو نیز بر این باورند. آید وجود میه در اقتصاد ب

 . یابد گذاری افزایش می  تقاضا برای سرمایه،نرخ بهره افزایش یابد
 
 ها   کینزین)ب

یی ا معتقدند که معیار کار،ها که در تحلیل خود به طرف تقاضای اقتصاد توجه خاصی دارند کینزین
 نرخ واقعی بازده ،در تحلیل کینز. گذاران دارد یهنهایی سرمایه نقش بسیار مهمی در تصمیمات سرما

های انتظاری خالص ناشی از گذاری نرخ تنزیلی است که ارزش تنزیل شده درآمد سرمایه
این . کند گذاری در آن پروژه مساوی می گذاری در یک پروژه خاص را با هزینه اولیه سرمایه سرمایه

 روش براساسگذاری  تصمیم به سرمایه. شود ده میگذاری نامی نرخ در حقیقت کارایی نهایی سرمایه
گذاری که در واقع همان بازده   نرخ بازده داخلی ناشی از سرمایهنخست،: کینز به دو نرخ بستگی دارد

های فرصت ذخایر  این نرخ معیار ارزیابی هزینه( نرخ جاری بهره ،گذاری است و دوم نهایی سرمایه
 ). موجود است

 
  اصل شتاب )ج

ن بار توسط جان نخستی که برای است 1ب اصل شتا،گذاری  مهم دیگر در ارتباط با سرمایهنظریه
گذاری را به تغییر در سطح تولید یا درآمد  ای که سرمایه  نظریه،در علم اقتصاد. کلارک مطرح گردید

 تقاضا برای کالاهای ،در تحلیل ساده شتاب.  به نظریه شتاب موسوم است،کند ملی مربوط می
میزان تغییر در کالاهای . کند  با تغییر در سطح تولید یا درآمد ملی تغییر میای مستقیماً ایهسرم

 به یک عامل دیگر یعنی ،ای علاوه بر اینکه به میزان تغییر در سطح درآمد ملی بستگی دارد سرمایه
                                        
١. Acceleration Principle 
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 شتاب بعد از طرح اصل. ا ضریب متوسط سرمایه نیز وابسته استی (K/Y) نسبت سرمایه به تولید
 که تلاشی در جهت رفع نواقص و در عین حال حفظ اندیشه "اصل تعدیل موجودی سرمایه" ،ساده

گذاری با سطح  طبق روابط جدید تغییر حجم سرمایه. شود کار گرفته میه  ب،اول اصل شتاب است
 . درآمد ملی رابطه مستقیم و با حجم موجودی سرمایه با یک وقفه رابطه غیرمستقیم دارد

 
 ها   نئوکلاسیکنظریه) د

عنوان تابعی از قیمت نسبی سرمایه ه گذاری را ب  معادله سرمایه،گذاری نئوکلاسیک  سرمایهنظریه
گذاری به طور مثبت با تولید   تابع سرمایه1)1971جورگنسون، (نظریه با توجه به این . کند مشخص می

 . استطور منفی با هزینه اجاره سرمایه مرتبط ه جاری و ب

های متفاوتی که از آن صورت  ها و برداشت پذیر با وجود تحلیل ر حال فرضیه شتاب انعطافهه ب
 ،گذاری مطرح است های دیگری که در ادبیات اقتصادی در مورد سرمایه  در بین فرضیه،گرفته است

شایان ذکر است . کار گرفته شده استه سازی کلان کشورهای در حال توسعه ب طور وسیعی در مدل هب
خیر زمانی در سفارش و خرید کالاهای أ ت، نرخ سود،نرخ مالیات:  متغیرهای، اخیرهای ه در نظریکه

گذاری وارد  نیز در تابع سرمایه... و عدم اطمینان و ) خطرکردن( ریسک ،های تجاری  سیکل،ای سرمایه
 .اند شده

 
 تصریح معادلات الگو. 3

گذاری برای ایران در چهار بخش  ان، الگوی سرمایهمطابق مبانی نظری، تجربی  و واقعیات اقتصاد ایر
 .  دشو صورت ذیل پیشنهاد میه اقتصادی ب

 
  بخش کشاورزی.3-1

 
IAG = F(VAG,MKG$,UCC,KAG) 
                                        
١. Jorgenson 
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KAG =  ( KAG-١ – DWKAG)* (١- δ ag) + IAG 

IAG  : کشاورزیگذاری در بخش  سرمایه 

VAG   :ارزش افزوده بخش کشاورزی 

MKG$   :ای  واردات کالاهای سرمایه 

 UCC  :قیمت اجاره سرمایه( زینه استفاده از سرمایهه ( 

KAG   : کشاورزیانباشت سرمایه در بخش 

DWKAG   :در زمان جنگ ی بخش کشاورزیها  سرمایهانهدام  

agδ  : در بخش کشاورزینرخ استهلاک 
 
 بخش صنعت. 3-2

II=F(VI,MKG$,UCC,KI,CRI, EF/E) 
KI = ( KI-١ – DWKI) * ( ١- δ i) + II 

II   :صنعتگذاری در بخش  سرمایه 

VI   :ارزش افزوده بخش صنعت  

KI   :صنعتانباشت سرمایه در بخش  
  :CRIاعتبارات بخش صنعت از سیستم بانکی 
نرخ ارز بازار آزاد  : EF 
 E  : نرخ ارز رسمی   

DWKI   :در زمان جنگ ی بخش صنعتها  سرمایهانهدام  

iδ : صنعت  نرخ استهلاک در بخش 
  

 بخش نفت. 3-3
IO = F(VO, UCC, KO) 
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KO = ( KO-١ – DWKO) * (١- δ o) + IO 
IO   :نفتگذاری در بخش  سرمایه 

VO   :ارزش افزوده بخش نفت 

KO   :نفتت سرمایه در بخشانباش  

  DWKO :در زمان جنگ ی بخش نفتها  سرمایهانهدام  

oδ  :نفتدر بخش  نرخ استهلاک    
 

 های اقتصاد سایر بخش. 3-4

IR = F(VR,MKG$,UCC,KR,CRR) 
KR =  ( KR-١ - DWKR) * ( ١- δ r) + IR 

I =  IAG+ II+ IO + IR 

K= KAG+ KI+ KO + KR  

IR   :های اقتصاد بخشسایر گذاری در  سرمایه 

VR   :های اقتصاد ارزش افزوده سایر بخش  ( VR=GDP-VAG-VI-VO) 

KR   : های اقتصاد بخشسایر انباشت سرمایه در 

  :CRR ها از سیستم بانکی    اعتبارات سایر  بخش 

DWKR   :در زمان جنگ های اقتصاد بخشی سایر ها  سرمایهانهدام  

rδ  : های اقتصاد بخشسایر نرخ استهلاک در    
کلگذاری  سرمایه :        I   

انباشت سرمایه کل :     K    



 57      87مجله برنامه و بودجه، شماره 
برآورد معادلات الگو. 4  

آمار و اطلاعات. 4-1  
افزار  براساس آمار و اطلاعات نرم ،گذاری های سرمایه  برای تخمین مدلاستفاده شدهآمار و اطلاعات 

PDS، ریزی  های اقتصادی سالانه سازمان مدیریت و برنامه گزارش ا،.ا.های بانک مرکزی ج ترازنامه
 .است 1361های ثابت   و براساس قیمت1380 تا 1338همچنین دوره مورد مطالعه از سال  .است بوده

 .شده است انجام .٣ 1Eviewsفزاری ها با استفاده از بسته نرم ا تخمین و برآورد مدل
 
 های زمانی یآزمون پایایی سر. 4-2

های زمانی مورد  سری) پایایی و غیرپایایی( تجمعی درجههای مختلف   براساس آزمونبخشدر این 
 که از رگرسیونهای  مدلبسیاری از نتایج استاندارد در که  نجاییآاز . دشو  بررسی میاستفاده در الگو 

و بررسی برای ها  آزمون بنابراین استفاده از این  معتبر نیستند،کنند استفاده می رپایاغیمتغیرهای 
 .سازی روابط اقتصادی ضروری است  در مدلی زمانیها شناسایی درجه تجمعی سری

د روآ که برای براستانداردو  کلاسیک  تخمینهای مفهوم مطالب فوق چنین است که روش 
در طول  ی مدلمیانگین و واریانس متغیرها فرض استوار است کهین شوند بر ا ها استفاده می مدل

  لیکن، .ها تنها تابع وقفه است و نه تابع زمان بستگی بین وقفهم و خود هباشند ثابت میزمان 
 سازگار با فروض فوق ،های زمانی در حوزه اقتصادکلان دهد که بیشتر سری مطالعات اخیر نشان می

های زمانی در اقتصاد کلان غیر  دهد که تعداد زیادی از سری ا نشان میه ونکاربرد این آزم نیستند و
  نقض شود، تمامیمذکورچنانچه یکی از فروض اگر . پایا بوده و یا دارای درجه تجمعی صفر نیستند

نخواهند  معتبر اند، ورد شدهآ برهای معمولی  روشبا که های محاسبه شده در الگوهای رگرسیونی آماره
توان آنها را با   تجمعی یکسانی نباشند نمی درجههای زمانی مختلف که دارای چنین سریهم. بود

 . دشواستفاده  توصیه شده ردیگهای  روش  اقتصادسنجی کلاسیک برآورد کرد، بلکه  بایستی  از روش
ی ها  سرینمودار در این قسمت برای مشخص شدن درجه تجمعی متغیرها از ،بدین منظور

 . )1جدول( نیز استفاده شده است 2 ADF٢ آزمونو همچنین   ACF١1 زمانی، نمودار
                                        
١. Autocorrlation Function 
٢. Augmented Dickey – Fuller 
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  متغیرهاایستاییهای   نتایج آزمون.1جدول

 نهایینتیجه ACF ADF نمودار  متغیرنام

IAG ساکنغیر ساکنغیر ساکنغیر I(١) 

VAG غیرساکن  ساکنغیر ساکنغیرI(١) 

KAG غیرساکن  ساکنغیر ساکنغیرI(١) 

MKG$ ساکنغیر ساکنغیر ساکنغیر I(١) 

II ساکنغیر ساکنغیر ساکنغیر I(١) 

VI ساکنغیر ساکنغیر ساکنغیر I(١) 

KI ساکنغیر ساکنغیر ساکنغیر I(١) 

UCC ساکنغیر ساکنغیر ساکنغیر I(١) 

CRI ساکنغیر ساکنغیر ساکنغیر I(١) 

EF/E ساکنغیر ساکنغیر ساکنغیر I(١) 

IO ساکنغیر ساکنغیر ساکنغیر I(١) 

VO ساکنغیر ساکنغیر ساکنغیر I(١) 

KO ساکنغیر ساکنغیر ساکنغیر I(١) 

IR ساکنغیر ساکنغیر ساکنغیر I(١) 

VR ساکنغیر ساکنغیر ساکنغیر I(١) 

KR ساکنغیر ساکنغیر ساکنغیر I(١) 

CRR ساکنغیر ساکنغیر ساکنغیر I(١) 

   .استصورت لگاریتم ه یرهای جدول ب متغمامیت
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 نتایج برآورد معادلات الگو. 4-3

 ضرایب معادله به ،در این مرحله پس از حصول اطمینان از مرتبه جمع متغیرهای موجود در هر معادله
 منجر به OLSاند که استفاده از روش   نشان داده12انگل و گرنجر.  برآورد خواهد شدOLSروش 

ای به این مفهوم است که مسائل  چنین نتیجه .شود  ضرایب رابطه هم جمعی می 23ربرآورد فوق سازگا
 . دی قابل اغماض استج تورش همزمانی و اشکالات برونزایی به صورت ،گیری خطای اندازه

 وجود ریشه واحد در جمله پسماند هر معادله به روش انگل و ،پس از برآورد ضرایب معادلات
 .خواهد گرفت تا نسبت به همجمعی متغیرهای معادله اطمینان حاصل شودگرنجر مورد آزمون قرار 

 ۀجمل(های انجام شده به اثبات نرسد  اگر در مواردی همجمعی بین متغیرهای الگو براساس آزمون
 ،شود که یک رابطه تعادلی بلندمدت بین متغیرها  چنین استنباط می،)پسماند دارای ریشه واحد باشد

 یک متغیر توضیحی مربوط در نبوداز آنجا که .  وجود ندارد،معادله تصریح شده استای که در  گونه به
 اقدام بعدی آن است که در ساختار معادله با توجه به ،شود میای منجر  معادله به چنین نتیجه

های رقیب تجدیدنظر شود تا مشخص گردد که وجود چه متغیر یا متغیرهایی برای برقراری  نظریه
 . ی لازم استرابطه همجمع

 قدم بعدی تصحیح تورش ،وقتی وجود همجمعی بین متغیرهای دخیل در هر معادله به اثبات رسید
 ضرایب برآورد شده رابطه همجمعی بدین منظور. های کوچک خواهد بود ضرایب برآورد شده از نمونه

 تعدیل 34 )1998(به ضرایب تعادلی بلندمدت با استفاده از روش پیشنهادی فیلیپس دستیابی برای 
 : معادله همجمعی موردنظر به صورت زیر باشد، به عنوان مثال،در این روش وقتی. دشو می

122110 uxxy +++= ααα 
 .دشو رابطه تعادلی بلندمدت مرتبط با آن به شکل زیر برآورد می

٢٢۴١٣٢٢١١٠ uxxxxy +∆+∆+++= βββββ 
                                        
١. Engle and Granger 
٢. Super Consistent 
٣. P.C.B. Philips 
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 β٢و  β١ضرایب برآورد شده . ستجمله پسماند ا u دهنده تفاضل مرتبه اول و نشان ∆ که در آن

مربوط به  β۴ و β٣ ضرایب. هستند x٢ و x١ ضرایب بلندمدت بدون تورش مربوط به متغیرهای
ند و فقط برای از بین بردن تورش مربوط به نداراهمیت خاصی  x٢ و x١ تفاضل مرتبه اول متغیرهای

 .آید می بلندمدت به صورت زیر در یدر نتیجه رابطه تعادل. اند های کوچک در معادله لحاظ شده نمونه

   322110 uxxy +++= βββ 
 جمله  مجدداً،پس از آنکه ضرایب هر یک از روابط بلندمدت الگو به روش فوق تعدیل شدند

])[(پسماند به صورت  221103 xxyu βββ شود و آزمون ریشه واحد بر روی   محاسبه می=−++
 هنوز جمله پسماند فاقد ریشه واحد ،ماری انجام شدهچنانچه براساس آزمون آ. گیرد آن صورت می
 قابل قبول برای نشان ای گیری کرد که رابطه برآورد شده رابطه توان چنین نتیجه  می،بوده و پایا باشد

 . دادن رابطه تعادلی بلندمدت است
دهنده   الگوی تصحیح خطای مربوط به هر یک از معادلات رفتاری که نشان،در مرحله دوم

 تصریح و ، با استفاده از جملات پسماند روابط تعدیل شده بلندمدت،مدت هستند های کوتاه اییپوی
 :شکل کلی این الگوهای تصحیح خطا به صورت زیر است. ندشو برآورد می

uxxyzy
k

i
ii +++−+∑+=∆ −

=
122110

1
0 )]([ βββγαα

 
ضیح  را توy∆رود رفتار   مربوط به متغیرهای پایایی هستند که تصور می)k ×1(بردار  z که در آن

 و x١ تفاضل مرتبه اول ،های متغیر وابسته  ممکن است وقفهzبردار .  جمله اخلال استUدهند و  می
xمتغیرهای مجازی برای توضیح نوسانات غیرعادی کوتاه مدت و یا هر ،)یا بدون وقفهوقفه با  (٢ 

 الگوهای همچنین ضرایب مربوط به. گیرد متغیر موردنظر دیگری به شرط آنکه پایا باشد، در بر
 .  مورد برآورد قرار خواهند گرفتOLSبه روش  (ECM)تصحیح خطا 

ه های تشخیص ب ای از آزمون  مجموعه،OLSپس از برآورد ضرایب الگوی تصحیح خطا به روش 
اهم این  .گیرد منظور ارزیابی صحت و اعتبار رابطه برآورد شده از نظر آماری مورد استفاده قرار می

 :زها عبارتند ا آزمون
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 به منظور آزمون پایایی جمله پسماند و مشاهده Q براساس آماره 1 پیرس-آزمون باکس  .1

 همبستگی نگار جمله پسماند

  ؛k  برای همبستگی پیاپی از مرتبه 2 گادفری-آزمون بروش  .2

  ؛ برای نرمال بودن توزیع جمله خطا3 رمزیRESETآزمون  .3

  ؛ برای خود همبستگی پیاپی مشروطARCH4آزمون  .4

 . برای واریانس ناهمسانی5ون وایتآزم .5

 در الگوی ، دچار اشکال گردد،مذکورهای  در مواردی که معادله برآورد شده با توجه به نتایج آزمون
های آماری  آزموناین  توسط  مجدداً،شود و پس از برآورد ضرایب آن تصحیح خطا تجدیدنظر می

 . ز نظر آماری اطمینان حاصل شودصحت رابطه برآورد شده ادر مورد تا شد ارزیابی خواهد 
اکنون به شرح چگونگی برآورد روابط تعادلی بلندمدت و روابط پویای کوتاه مدت الگو به ترتیبی 

 . پردازیم میشد،  اشاره بدانکه در بالا 
شرح ذیل ه دند که نتایج آن بش برآورد 1380-1338 برای دوره 4معادلات تصریح شده در بخش 

 :است
 

 بخش کشاورزی
  در بلندمدت گذاری بخش کشاورزی سرمایه) الف

Log(IAG) = -۴/٢۴ + ٠/٢٩ Log(MKG$/POECD) + ٠/٩۴ Log(KAG)   
                   (-۵/٠٣)   (٣/٧)                                     (۵/۴)    
 -٠/٠۶۵ Log(UCC) -٠/٣٣ DUM۵٧+ REIAG 
   (-٢/١٩)                 (-۴/٧٩) 
 
ADF = -٢/٢٧                                    c.v = -١/٩۴ 
 
                                        
١. Box - Pierce 
٢. Breusch - Godfrey 
٣. Ramsey 
۴. Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
۵. White 
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 مدت گذاری بخش کشاورزی در کوتاه  سرمایه)ب

Dlog(IAG) = -٠/٢٨+ ٠/٠٢ Dlog(MKG$/POECD) + ١/۴٧ Dlog(KAG) -  
                      (-١/١٢)  (۴/٠٢)                                     (٣/٧٢)  
 ٠/٢١ D(DUM۵٧) – ٠/۴١ REIAG (-١) 
   (-٣/٨۶)                    (-٣/١٩) 
 

٢R = ٠/۵٩۴                                                    DW = ١/٨٣ 
ADF = -۵/٨٧                                                ( ٠١/٠.vc = -٢/۶٢) 

Jarque – Bera = ٠/٧١                                    (p = ٠/۶٩) 
Breusch – Godfrey (F) = ٠/۴٢                       (p = ٠/۶۵) 
White (F) = ٠/٣۶                                          (p = ٠/٩۵) 
ARCH (F) = ٠/۶۶                                         (p = ٠/۴١) 
Ramsey (F) = ١/۴١                                       (p = ٠/٢۴) 

:که در آن  
)میلیارد ریال -1361به قیمت ثابت (گذاری بخش کشاورزی  سرمایه:  IAG 

/POECD MKG$ : میلیون دلار -1361به قیمت ثابت (ای  واردات کالاهای سرمایه(        
)میلیارد ریال -1361 به قیمت ثابت(انباشت سرمایه بخش کشاورزی      :KAG 

 DUMOIL: نفتیتکانه متغیر مجازی برای 
 REIAG :   در بلندمدتگذاری بخش کشاورزی سرمایهجمله خطای عدم تعادل  

 
 بخش صنعت

 در بلندمدتصنعت گذاری بخش  سرمایه) الف

 
Log(II) = -٠/٠٧٣ + ٢/٣٩ Log(MKG$/POECD) +   ٠/۵۴ Log(VI) +  
             (-٨/٩٩)   (١/٧٣)                                     (۴/٣٢) 
   ٠/۴ Log(KI)  – ٠/١۴ Log(EF/E) – ٠/١٩ DUM۵۵ + REII 
    (٢/٢۶)              (-٢/۴۵)                  (-١/٩٧) 
 
ADF = -۵/٣۶                                     c.v = -٢/۶٢ 
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 مدت تاه در کوصنعتگذاری بخش   سرمایه)ب

 
Dlog(II) = ٠/١٣ Dlog(MKG$/POECD) + ٠/۵٨  Dlog(VI) +٠/٧٢ Dlog(KI)  
                    (١/۶)                                       (١/۶٩)               (٢/٠٨) 
- ٠/۴٨ DLog(EF/E) + ٠/٢٧ D(DUM۵۴) – ٠/٨۶ REII (-١) 
   (-۴/٨)                     (٢/۵)                     (-٢/٣٢) 
 

٢R = ٠/٧۵٧                                               DW = ١/٨۴ 
ADF = -۵/۴                                             ( ٠١/٠.vc = -٣/۶١) 

Jarque – Bera = ٠/٧٢                               (p = ٠/۶٩) 
Breusch – Godfrey (F) = ١/٨۶                  (p = ٠/١٧) 
White (F) = ١/۶۵                                     (p = ٠/١٣) 
ARCH (F) = ٠/۵٩                                    (p = ٠/۴۴) 
Ramsey (F) = ٠/١۴                                  (p = ٠/٧) 

:که در آن  
)میلیارد ریال -1361به قیمت ثابت (گذاری بخش صنعت  سرمایه:  II 

)میلیارد ریال -1361به قیمت ثابت (انباشت سرمایه بخش صنعت      :KI 

 DUMOIL: نفتیتکانه متغیر مجازی برای 

E :  نرخ ارز رسمی 
EF:نرخ ارز بازار آزاد   

 REII :   دمدت در بلنگذاری صنعت سرمایهجمله خطای عدم تعادل 
 

 بخش نفت
 در بلندمدتنفت گذاری بخش  سرمایه) الف

Log(IO) =    -٠/٣ + ٢/٨٨۴ Log(VO) + ٠/۶٨ Log(KO)   
                    (-۴/٢٣)  (٣/٨)                  (٩/٢)    
-٠/٠٣٣ LOG(UCC)+١/٢ DUM۵۵+ REIO 
    (-١/٩٨)                  (٣/۵) 
ADF = -٣/٧                                     c.v = -٣/۶ 
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 مدت  در کوتاهنفت سرمایه گذاری بخش )ب
 

Dlog(IO) =   -٠/٠۴ + ٠/٣۵ Dlog(VO) + ١/٣ Dlog(KO) +  
                     (-١/٠٩)    (٢/٢٨)                (۴/۴)  
 ٠/٧٧ D(DUM۵۵) – ٠/٧٨ REIO (-١) 
   (۴/۶)                    (-۵/١٢) 
 

٢R = ٠/۶۵                                                    DW = ٢/٢ 
ADF = -۴/٧٢                                                ( ٠١/٠.vc = -٣/۶١) 

Jarque – Bera = ٠/۴۴                                    (p = ٠/٨) 
Breusch – Godfrey (F) = ١/٨                         (p = ٠/١٨) 
White (F) = ١/٧                                            (p = ٠/١٣) 
ARCH (F) = ٢/٢                                           (p = ٠/١۴) 
Ramsey (F) = ١/۵                                          (p = ٠/٢١) 

:که در آن  
)میلیارد ریال -1361به قیمت ثابت (گذاری بخش نفت  سرمایه:  IO 
VO : میلیارد ریال -1361به قیمت ثابت (ارزش افزوده بخش نفت( 

)میلیارد ریال -1361به قیمت ثابت (انباشت سرمایه بخش نفت      :KO 

1355 متغیر مجازی برای سال  :DUM55 
UCC  :قیمت اجاره سرمایه( از سرمایهزینه استفاده ه( 

 REIO :   در بلندمدتگذاری بخش نفت سرمایهجمله خطای عدم تعادل  
 

های اقتصادی سایر بخش  
  در بلندمدتهای اقتصادی  سایر بخشگذاری  سرمایه) الف

 

Log(IR) = -٠/٩ + ٢/٤٢ LOG(VR) + ٠/٢۴ Log(MKG$/POECD)  
                  (-٧/١٢)  (١٢/۶)                (۵/٢)    
–٠/٠٣۴ LOG(UCC) + REIR 
 (-٢/۴)                       
ADF = -٣/۴                                     c.v = -٢/٩٣ 
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 مدت  در کوتاههای اقتصادی سایر بخشگذاری   سرمایه)ب

Dlog(IR) = ١/١ DLOG(VR)+٠/١٧ Dlog(MKG$/POECD) + 
                       (٣/۵)                     (٧/١)                                          
٠/٣۴   Dlog(KR)    -٠/٠۶٢ DLOG(UCC) – ٠/۵٢ REIR (-١) 
 ( ١/۶)                            (-١/۶)                    (-۴/٧۵) 
 

٢R = ٠/٨٩                                                         DW = ١/٨ 
ADF = -٣/٣                                                      ( ٠۵/٠.vc = -٢/٩٣) 

Jarque – Bera = ۵/١                                          (p = ٠/٠٨) 
Breusch – Godfrey (F) = ١/٧                             (p = ٠/٢) 
White (F) = ١/٣۶                                              (p = ٠/٢۴) 
ARCH (F) = ٠/٠٩                                             (p = ٠/٧۶) 
Ramsey (F) = ٢/٢                                             (p = ٠/١۵) 

:که در آن  
)میلیارد ریال -1361به قیمت ثابت (های اقتصادی  یر بخشگذاری سا سرمایه:  IR 

)میلیارد ریال -1361به قیمت ثابت  (های اقتصادی ارزش افزوده سایر بخش:  VR 
 KR: )میلیارد ریال -1361به قیمت ثابت (های اقتصادی  انباشت سرمایه سایر بخش   

 DUMOIL: نفتیتکانه متغیر مجازی برای 
 REIR :  در بلندمدتها  گذاری سایر بخش سرمایهدل جمله خطای عدم تعا 

 
  شبیه سازی پویای الگو.5

 ملاک و معیار بسیار مناسبی برای سنجش اعتبار الگوی تنظیمی ،سازی پویا نتایج حاصل از شبیه
قبل از آنکه یک الگوی اقتصادسنجی کلان مورد هرگونه رود که  به طور طبیعی این انتظار می. است

یک طریق معمول آن است . دشو قرار گیرد، ابتدا درستی و میزان اعتبار آن به دقت بررسی ای استفاده
که ملاحظه کرد با چه دقتی قادر است مسیر حرکت متغیرهای درونزای الگو را در محدوده مورد 

م حل همزمان مجموعه معادلات ساختاری الگوی برآورد شده این مسئله مستلز. بررسی دنبال کند
سازی این  مقادیر شبیه ،نتایج حاصل از حل همزمان معادلات الگو برای تمامی متغیرهای درونزا. است

اگر به متغیرهای درونزای الگو تنها مقادیر واقعی آنها در . متغیرها در طول زمان را ارائه خواهد کرد
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غیرهای با وقفه تاده شود و از آن پس برای حل الگو در هر مقطع زمانی به مابتدای دوره نسبت د
سازی   شبیه،های حاصل اند، جواب هایی را تخصیص دهیم که توسط الگو تولید شده درونزا کمیت

های تحقق یافته را تخصیص  اما اگر به متغیرهای با وقفه درونزا کمیت. دهد پویای الگو را تشکیل می
 .سازی انجام شده از نوع ایستا خواهد بود دهیم، شبیه

های آنها در درون سیستم  سازی پویا، متغیرهای درونزا و وقفه با توجه به این نکته که در شبیه
زش یک الگوی اقتصادسنجی ابر  آزمون بسیار سختی برای خوبی،سازی پویا شوند، شبیه تولید می

سازی شده متغیر درونزا  قدار واقعی و مقدار شبیهسازی پویا، خطای موجود بین م در شبیه. کلان است
ست که تجمع خطاها در  روشن ا،بنابراین. کند ثر میأ خطا در دوره بعد را متۀدر یک دوره خاص، انداز

سازی ایستا استفاده  اما در شبیه. ی بالقوه و اساسی برای واگرا شدن الگو باشددلیلتواند  طول زمان می
شود که خطاها بر روی هم انباشته  به متغیرهای درونزای با وقفه مانع از آن میاز مقادیر واقعی مربوط 

 .سازی پویا در واقع آزمونی قوی برای ثبات ساختاری الگو است شبیه. شود
سازی شده با مقادیر واقعی متغیرهای   قدم برای سنجش میزان نزدیکی مقادیر شبیهنخستین

سازی شده و مقادیر واقعی متغیرهای عمده یک الگوی  ر شبیه نمودار مربوط به مقادیۀ مشاهد،درونزا
های کمی دقیقی   لازم است که این نمودارها را با شاخصدر این صورت. استاقتصادسنجی کلان 

 .همراه کرد
سازی شده با مقادیر   برای تشخیص میزان نزدیکی مقادیر شبیهمعمولاًهایی که  یکی از شاخص

این . است )١RMSE( 1گیرد، شاخص جذر میانگین مجذور خطا ده قرار میی آن متغیر مورد استفاواقع
 :شاخص به صورت زیر تعریف می شود

RMSE = ∑ − TPA tt /)( 2  
 :که در آن
At : مقادیر واقعی متغیر درونزا در زمان t 
Pt :ر زمان دسازی شده متغیر درونزا   مقادیر شبیهt 
T :تعداد مشاهدات  

                                        
١. Root Mean Square Error 
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ه بهتر بودن عملکرد الگو در گین مجذور خطا به صفر نزدیکتر باشد، نشانهر چه جذر میان

معمولاً کمیت عددی جذر میانگین . سازی روند حرکت متغیر مورد نظر در بستر زمان است شبیه
بینی  کنند تا دقت پیش مجذور خطا را با میانگین متغیر مورد نظر در محدوده مورد بررسی مقایسه می

 .تر شود روشن
تواند به جای انحراف مطلق، بر اساس انحرافات نسبی مقادیر واقعی از مقادیر  ص فوق میشاخ

چنین شاخصی جذر میانگین مجذور خطای . سازی شده آن به صورت درصدی محاسبه شود شبیه
 :شود و به صورت زیر قابل تعریف است  نامیده می)RMSPE( 1نسبی

T
A

PA
RMSPE

t

tt∑ 







∗

−
= /١٠٠

٢

 

سازی شده از مقادیر واقعی   متوسط درصد اختلاف مقادیر شبیهۀدهند ی نشاناین شاخص به تعبیر
 .بینی در طول محدوده مورد بررسی است  دیگر متوسط درصد خطای پیشبیان و یا به ،متغیر

 : است2 تایلUشاخص دیگری که برای این منظور وجود دارد، شاخص ضریب نابرابری یا آماره 

U = 
∑

∑ −
٢

٢)(

t

tt

A
PA  

 معادل صفر U، کمیت آماره  )Pt = At( باشدها دقیقاً معادل مقادیر واقعی  بینی در حالتی که پیش
 U آنگاه کمیت )٠=Pt(خواهد بود، هنگامی که کلیه مقادیر پیش بینی شده توسط الگو برابر صفر باشد 

ملکرد بهتر الگو تر باشد، مبین ع تر و به صفر نزدیک  کوچکUبنابراین هر چه  .برابر یک خواهد شد
 .سازی روند حرکت واقعی متغیرهاست در شبیه

های  سازی یکی از ضابطه توجه به این نکته نیز لازم است که هر چند کوچک بودن خطای شبیه
سازی شده چگونه نقاط   عین حال مهم است که مقادیر شبیهمهم برای خوبی برازش الگو است، اما در

الگوی اقتصادسنجی کلانی که بتواند . کنند اقعی را دنبال میاقعی متغیرهای وعطف مسیر حرکت و
های  بینی و تحلیل سیاستگزاری ه پیشئنقاط عطف را به خوبی دنبال کند ابزار ارزشمندی برای ارا

 .اقتصادی است

                                        
١. Root Mean Square Percentage Error 
٢. Inequality Coefficient or U-Statistic  
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سازی پویا با هدف سنجش قدرت الگو در دنبال کردن مقادیر واقعی  به منظور انجام شبیه
دیر متغیرهای برونزا در محدوده مورد بررسی و مقادیر درونزا فقط برای سال متغیرهای درونزا، مقا

، به الگو داده شده است و آنگاه کمیت متغیرهای درونزای الگو تا 1342سازی، یعنی  سال  شروع شبیه
 ۀاین محدوده زمانی در برگیرند. سازی شده است  سال شبیهسی و نه یعنی برای 1380سال 
از . های پیروزی انقلاب اسلامی و جنگ تحمیلی بوده است  اقتصاد ایران نظیر سالهای بحرانی دوران
پویای الگو در این دوران آزمونی بسیار قوی برای سنجش ثبات ساختاری و سازی   شبیه،رو این

ادی است اتح  رابطه تعریفی و6 معادله رفتاری، 4الگوی تنظیمی دارای . عملکرد الگوی تنظیمی است
سازی الگو در محدوده  نتایج حاصل از شبیه. کند  متغیر را در درون الگو تولید می10وع که در مجم

 . بسیار رضایت بخش است1380-1342های  سال
 بیانگر این واقعیت است که الگو توانسته روند حرکت واقعی متغیرهای درونزا را 10 تا 1نمودارهای 

 .ازی کندس بررسی به نحو بسیار نزدیکی شبیهمورد  دوره طی
 

 سرمایه در بخش کشاورزی     موجودی.2نمودار    گذاری بخش کشاورزی  سرمایه.1نمودار

       

٠

۵٠

١٠٠

١۵٠

٢٠٠

٢۵٠

۴۵ ۵٠ ۵۵ ۶٠ ۶۵ ٧٠ ٧۵ ٨٠

IAG IAGF

MEAN:١١١٫٩٨
RMSE:١٨٫۶٨
RMSPE:١۴٫٩۴
U:٠٫١۵۶٣

٢٠٠

۴٠٠

۶٠٠

٨٠٠

١٠٠٠

١٢٠٠

١۴٠٠

١۶٠٠

١٨٠٠

۴۵ ۵٠ ۵۵ ۶٠ ۶۵ ٧٠ ٧۵ ٨٠

KAG KAGF

MEAN: ١٠٣١٫١٧
RMSE: ۶٢٫۵٧
RMSPE: ۵٫٨۴
U: ٠٫٠۵٧
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  موجودی سرمایه در بخش صنعت. 4نمودارگذاری بخش صنعت        سرمایه. 3 نمودار
 

٠

١٠٠

٢٠٠

٣٠٠

۴٠٠

۵٠٠

۶٠٠

۴۵ ۵٠ ۵۵ ۶٠ ۶۵ ٧٠ ٧۵ ٨٠

II IIF

MEAN: ١٨٨٫٧۶
RMSE: ٣٢٫٧۵
RMSPE: ١۵٫٠٠
U:٠٫١۴٧

٠

١٠٠٠

٢٠٠٠

٣٠٠٠

۴٠٠٠

۴۵ ۵٠ ۵۵ ۶٠ ۶۵ ٧٠ ٧۵ ٨٠

KI KIF

MEAN: ١٧۶٣٫٩۵
RMSE:٧٠٫٧٩
RMSPE:٣٫٨۵
U: ٠٫٠٣۵

 
 

 ت                   بخش نف  موجودی سرمایه در. 6گذاری بخش نفت                نمودار سرمایه.  5 نمودار
         

  

٠

١٠٠

٢٠٠

٣٠٠

۴٠٠

۵٠٠

۶٠٠

٧٠٠

۴۵ ۵٠ ۵۵ ۶٠ ۶۵ ٧ ٧٠۵ ٨٠ 
IO IOF

MEAN: ١٣٠٫٠۴
RMSE: ٣۴٫۴
RMSPE: ٢۵٫٢٣
U: ٠٫٢٠۶

٠ 
۵٠٠ 
١٠٠٠ 
١۵٠٠ 
٢٠٠٠ 
٢۵٠٠ 
٣٠٠٠ 

۴۵ ۵٠ ۵۵ ۶٠ ۶۵ ٧٠ ٧۵ ٨٠

KO KOF 
MEAN: ١٣۴٣٫٧٨
RMSE: ٩٠٫٣۶ 
RMSPE: ۵٫۵۴ 
U: ٠٫٠۵٩ 
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      های اقتصاد         موجودی سرمایه سایر بخش.8های اقتصاد  نمودار گذاری سایر بخش  سرمایه.7نمودار

٠

۵٠٠

١٠٠٠

١۵٠٠

٢٠٠٠

٢۵٠٠

۴۵ ۵٠ ۵۵ ۶٠ ۶۵ ٧٠ ٧۵ ٨٠

IR IRF

MEAN: ١٣۴٢٫۵۶
RMSE: ٩۶٫١۶
RMSPE: ۶٫۴۶
U: ٠٫٠۶۵٢

٠

۵٠٠٠

١٠٠٠٠

١۵٠٠٠

٢٠٠٠٠

٢۵٠٠٠

۴۵ ۵٠ ۵۵ ۶٠ ۶۵ ٧٠ ٧۵ ٨٠

KR KRF

MEAN:١٢۴۴۵٫٠٢
RMSE:٣٧١٫٩
RMSPE:٢٫۴٨
U: ٠٫٠٢٧ 

 

  موجودی سرمایه کل      .10گذاری کل                                      نمودار  سرمایه. 9نمودار

٠

١٠٠٠

٢٠٠٠

٣٠٠٠

۴٠٠٠

۴۵ ۵٠ ۵۵ ۶٠ ۶۵ ٧٠ ٧۵ ٨٠

I IF

MEAN: ١٧٧٣٫٣۶
RMSE: ١١٣٫۶۶
RMSPE: ۶٫١۴
U: ٠٫٠۵٨

٠

۵٠٠٠

١٠٠٠٠

١۵٠٠٠

٢٠٠٠٠

٢۵٠٠٠

٣٠٠٠٠

۴۵ ۵٠ ۵۵ ۶٠ ۶۵ ٧٠ ٧۵ ٨٠

K KF

MEAN: ١۶۵٨٣٫٩٢
RMSE: ۴۵۵٫٩١
RMSPE: ٢٫۵٢
U: ٠٫٠٢۵

 
 

 گذاری در ایران های سرمایه مسائل و چالش. 6

اگرچه مقادیر کلی . استکننده کلیدی رشد  گذاری یک عامل تعیین های سرمایه کیفیت پایین پروژه. 1
گذاری  های سرمایه ولی وضعیت طرح،بوده ای گذاری حاکی از وجود روندهای نسبتاً امیدوارکننده سرمایه

ترین موارد  یکی از مهم. استگذاری نامناسب  های سرمایه ژهعبارتی وضعیت کیفی پروه یا ب
های زمانی  ها نسبت به برنامه خیر پروژهأ ت،گذاری های سرمایه کننده وضعیت کیفی پروژه منعکس
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های اداری  ، ضعف بعضی از دستگاه) درصد7/38(باشد که از جمله علل آن، نارسایی اعتبارات  می

ه عنوان ب. گزارش شده است)  درصد2/3(ها   پیمانکاران در اجرای پروژهو ناتوانی برخی از)  درصد7/6(
 پروژه بوده، که میانگین 1874هایی که قبل از برنامه دوم توسعه شروع شده  نمونه مجموعه پروژه

گذاری دولتی در ایران  ها مبین عملکرد نامطلوب سرمایه این شاخص.  سال است14مدت اجرای آنها 
 .باشد می

 

 1380گذاری تا سال  های سرمایه تصویر کلی وضعیت پروژه. 2جدول 

 درصد از کل تعداد زمان شروع
وزن اعتبار نسبت به 

 ها تمامی پروژه

میانگین پیشرفت 
 فیزیکی

میانگین مدت 
 اجرا

 قبل از برنامه دوم
 طول برنامه دوم

1379در سال   
 1380در سال 

1874 
2804 
1902 
2312 

1/21  
5/31  
4/21  

26 

2/33  
9/28  
4/25  
5/12  

8/64  
6/46  
3/36  
9/21  

  سال14
  سال3/7
  سال8/4
  سال7/4

  .1381جلد دوم گزارش اقتصادی و نظارت بر عملکرد سال دوم برنامه سوم توسعه سال : منبع
 

چرا که .  یکی دیگر از موانع رشد در کشور بوده است،گذاری دولت یش از حد بر سرمایه بیاتکا. 2
های اشتباهی  طور ناکارا و یا در بخشه گذاری بخش عمومی ب تصمیمات سرمایهدر برخی موارد اتخاذ 

طور کارا ه  اگر ب،تواند مولد باشد مین مالی شده توسط بخش عمومی میأکل پروژه ت. بوده است
 دولت ،عنوان نمونهه بکه،  اگر .فایده باشد تواند کاملاً بی پروژه میبرعکس نیز  و ؛ندشوانتخاب 

 .دکنگذاری را با هدف کسب عواید سیاسی اتخاذ  ایهتصمیمات سرم
 از جمله ها، گذاری سرمایهاندازهای ملی به مولدترین   ناکارایی سیستم بانکی در تخصیص پس.3

بدون در اختیار داشتن مسیری مناسب جهت هدایت . پایین بوده استاقتصادی عوامل مهم رشد 
لذا تداوم اصلاحات . ، رشد اقتصادی غیر ممکن خواهد بودهای مولد و کارا گذاری اندازها به سرمایه پس

 . استیند توسعه کشورابخش بانکی یک نیاز فر
 شدید آن به وابستگیبه دلیل  ، بالا بودهگذاری فیزیکی در ایران غالباً ایهآنکه نرخ سرمبا وجود . 4

های زیادی را بر  ننوسا ارزی ناشی از فروش نفت خام، درآمدهایمنابع عظیم نفت و به دنبال آن 
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های اخیر،  های نفتی در سال  وابستگی اقتصاد به درآمدهای نفتی و تکانه.سیستم تحمیل نموده است
 صنعت به شمار های نفت و ویژه برای بخشه  یکی از علل اصلی نوسانات تولید بخشی، بهنوز
های  ز ناحیه محدودیتیکی ا. کند های منفی نفتی از دو جهت تولیدات را محدود می تکانه. رود می

 و دیگری از ،های ارزی دلیل محدودیته ب) کالاهای نیمه تمام مورد نیاز فرایند تولیدو مواد (وارداتی 
 . گذاری است های منابع مالی لازم برای سرمایه جهت محدودیت

. گذاری از عوامل دیگر تضعیف کننده رشد بوده است  به سرمایهاندازها  انتقال ناکارای پس.5
یکی از دلایل ناکافی بودن آن این است . گذاری بخش خصوصی در ایران ناکافی و ناکاراست سرمایه

دهد و  گذاری قرار نمی های مولد سرمایه اندازها را در مسیر پروژه طور مناسب پسه که بخش مالی ب
و این چرا که عمدتاً تحت سلطه سیستم بانکی کشور بوده . استهای بخش عمومی  تابعی از سیاست

ها هم  بانک. فته استثیر پذیرأ ت)نظیر تسهیلات تکلیفی( های بخش عمومی سیستم نیز از سیاست
اند که بتوانند نقش حساسی را که آنها باید در  رغم تسلط بر بخش مالی به اندازه کافی کارا نبوده به
دهی عمدتاً   ایران وامکه همواره در طوریه  ب.یند رشد و توسعه اقتصادی بازی کنند، ایفا نمایندافر

گذاری مولد بلندمدت  مدت و مرتبط با تجارت بوده و حجم بسیار کمی از آنها در جهت سرمایه کوتاه
 و در نتیجهدهی مالی  ها باعث فقدان نوآوری در خدمات فقدان رقابت کارا و سالم بین بانک. است
های خصوصی تا   اخیر با ظهور بانکهای طی سالاین  با وجود .ها شده است مدی بانکاناکاربه  منجر

  . شرایط رقابتی سیستم بانکی گام برداشته شده استجهتحدودی در 
خطر افزایش های اقتصاد ایران و تأثیرگذار بر  یکی دیگر از مشخصهسیاسی ثباتی  بی. 6
جنگ (ای  های منطقه  خوردهای داخلی، جنگها و زد و ایران همواره از آشوب. باشد  میگذاری سرمایه

این . در رنج بوده است...) های افغانستان، جنگ عراق و کویت و  تحمیلی عراق علیه ایران، جنگ
ر خطو برده گذاری مولد را از بین  حالت محیط اجتماعی و سیاسی رونق و شکوفایی سرمایه

  .گذاری را افزایش داده است رمایهس
عملکرد نامناسب نهادی نیز در این قوانین و مقررات پیچیده، مجوزها و سایر اختلالات . 7
یندهای پیچیده و اگذاران خصوصی به دلیل فر اغلب سرمایه. اند سهم قابل توجهی داشتهگذاری  سرمایه

 این کهاند  دهکرگذاری  های غیرمولد سرمایه دست و پاگیر اداری از کشور خارج شده و یا در بخش
منجر به ناکارایی بیشتر و عدم نوآوری سیستم و همچنین  ،موضوع باعث ایجاد رقابت ضعیف و اندک

 .  ده استشاقتصادی 
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 از ،های اخیر  بالای آن در طی سال طرف و میزان نسبتاً از یکICOR نوسانات شدید شاخص .8

 یا به مفهوم ،میزان بالای شاخص مربوط. طرف دیگر مبین عملکرد نامناسب مدیریت بوده است
بوده های مبادلاتی بخش خصوصی   یا به معنای وجود هزینهتخصیص نامناسب اعتبارات دولتی و

 .است
 است،گذاری  های بالای استهلاک یکی دیگر از مشکلات عمده بر سر راه سرمایه وجود نرخ. 9
 . ده استکرگذاری ناخالص را جذب خود   درصد از کل سرمایه63بیش از 1370که در دهه  طوریه ب

 
  چشم انداز. 7

-1384( گذاری طی دوره انداز بخش سرمایه ، چشم3-4وی طراحی شده در بخش الگبا استفاده از 
تمامی متغیرهای شایان ذکر است . دشو میدر دو گزینه ادامه روند موجود و گزینه مطلوب ارائه ) 1394

 .باشد متغیرهای برونزا برگرفته از مفروضات برنامه چهارم توسعه می شود و درونزا توسط الگو تولید می
 
 گزینه ادامه روند موجود. 7-1

   1مفروضات

 )1394-1384(  درصد  طی دوره22متوسط رشد سالانه تورم معادل  •
 )1394-1384( درصد طی دوره 1/3متوسط رشد سالانه تولید بخش کشاورزی معادل  •
 )1394-1384(  درصد  طی دوره 5متوسط رشد سالانه تولید بخش صنعت معادل  •
 )1394-1384( ش نفت معادل صفر درصد طی دورهمتوسط رشد سالانه تولید بخ •

-1384(  درصد طی دوره5/4های اقتصاد معادل  متوسط رشد سالانه تولید سایر بخش •
1394( 

 )1394-1384(دوره متوسط رشد سالانه نرخ ارز آزاد معادل نرخ تورم طی  •
 )1394-1384(  درصد طی دوره9/3ای معادل  متوسط رشد سالانه واردات کالاهای سرمایه •

                                        
است مه روند موجود در برنامه چهارم توسعه امفروضات گزينه ادامه روند موجود برگرفته از نتايج گزينه اد. ١
 .)١٧ ساله، گزارش شماره ٢٠انداز توسعه كشور در افق  چشم(
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 نتایج
 :شود  نتایج ذیل حاصل می1-7 و مفروضات بند 3-4با استفاده از الگوی طراحی شده در قسمت 

 )1394-1384( درصد طی دوره 7/2گذاری بخش کشاورزی معادل  متوسط رشد سالانه سرمایه •
 )1394-1384(  درصد طی دوره4/4گذاری بخش صنعت معادل  متوسط رشد سالانه سرمایه •
 )1394-1384( درصد طی دوره 5/1گذاری بخش نفت معادل  د سالانه سرمایهمتوسط رش •
 )1394-1384( دوره طی درصد4های اقتصاد معادل  گذاری سایر بخش متوسط رشد سالانه سرمایه •

 

تولید و ( یاقتصادهای کلان  چشم انداز آینده شاخص:  ادامه روند موجودگزینه
  )گذاری سرمایه

  ریالمیلیارد

 1361ی ثابت ها قیمت به
 متوسط رشد 

) درصد( سالانه  شـــــرح

١٣٨ ١٣٨١ ١٣٨٠۴ ١٣٩۴ 1384-1394 

 ٣/٩ ٣٧٣۶١/٩ ٢۵۴٨۴/۴ ٢٠۵٩٢/۵ ١٩٣٣۵/۶  ناخالص داخلیتولید

 ٣/١ ٨٠۶۶/۶ ۵٩۴۴/٣ ۵١٢٠/٠ ۴۶۵٠/٣  کشاورزی   

 ٠/٠ ٢۴٨٩/٨ ٢۴٨٩/٨ ٢٢٠٣/۶ ٢٣۶٩/۵ نفت    

 ۵/٠ ٧۴١٣/٠ ۴۵۴٧/٨ ٣۴۶٠/٩ ٣١١٧/٩ نعت    ص

 ۴/۵ ١٩٣٩٢/۵ ١٢۵٠٢/۴ ٩٨٠٨/٠ ٩١٩٧/٩اقتصادیهای   بخشسایر    

 ٣/٩ ۶٧۴٩/۵ ۴۶٠٣/٨ ٣٣١٨/٧ ٢٩۶٩/۵ گذاری سرمایه

 ٢/٧ ٢۵۴/٠ ١٩۵/٢ ١۶۴/۵ ١۴٧/۶ کشاورزی    

 ١/۵ ١۶٢/٠ ١٣٩/۴ ١٣٨/١ ١٢١/١ نفت    

 ۴/۴ ١١٣٠/٠ ٧٣٧/٩ ٣۵۵/٣ ٣٢۵/١ صنعت    

 ۴/٠ ۵٢٠٣/۵ ٣۵٣١/٣ ٢۶۶٠/٨ ٢٣٧۵/٧اقتصادیهای   بخشسایر   
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گزینه مطلوب.7-2  
   1مفروضات  

 )1394-1384(  درصد  طی دوره5متوسط رشد سالانه تورم معادل  •
 )1394-1384(  درصد طی دوره9/4متوسط رشد سالانه تولید بخش کشاورزی معادل  •
 )1394-1384(  درصد  طی دوره 14متوسط رشد سالانه تولید بخش صنعت معادل  •
 )1394-1384(  درصد طی دوره 1/2متوسط رشد سالانه تولید بخش نفت معادل  •
-1384( دوره  درصد طی6/8های اقتصاد معادل  متوسط رشد سالانه تولید سایر بخش •

1394( 
 )1394-1384(متوسط رشد سالانه نرخ ارز آزاد معادل نرخ تورم طی دوره  •
 )1394-1384(  درصد طی دوره9/7ل ای معاد متوسط رشد سالانه واردات کالاهای سرمایه •

 
   نتایج

:شود  نتایج ذیل حاصل می2-7 و مفروضات بند 3-4با استفاده از الگوی طراحی شده در قسمت   
-1384( درصد طی دوره 7گذاری بخش کشاورزی معادل  متوسط رشد سالانه سرمایه •

1394( 
-1384( دوره درصد طی 3/17گذاری بخش صنعت معادل  متوسط رشد سالانه سرمایه •

1394( 
 )1394-1384(  درصد طی دوره6/3گذاری بخش نفت معادل  متوسط رشد سالانه سرمایه •
 دورهطی  درصد 5/9های اقتصاد معادل  گذاری سایر بخش متوسط رشد سالانه سرمایه •

)1384-1394( 

 )1394-1384(  درصد  طی دوره9/10گذاری کل معادل  متوسط رشد سالانه سرمایه •

                                        
ه چهارم در برنام) رشد سريع با رويكرد هم پيوندي( مفروضات گزينه مطلوب برگرفته از نتايج گزينه مطلوب. ١

 .)١٧ ساله، گزارش شماره ٢٠انداز توسعه كشور در افق  چشم(است توسعه 
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 )گذاری سرمایهتولید و ( های کلان اقتصادی انداز آینده شاخص چشم: وب مطلگزینه
  ریالمیلیارد

 1361ی ثابت قیمتها به
 رشدمتوسط

 شـــــرح ) رصدد(سالانه

١٣٨ ١٣٨١ ١٣٨٠۴ ١٣٩۴  1384-1394  

 ٨/۶ ۵٨١۵٣/٠ ٢۵۴٨۴/۴ ٢٠۵٩٢/۵ ١٩٣٣۵/۶  ناخالص داخلیتولید

 ۴/٩ ٩۵٩٠/٩ ۵٩۴۴/٣ ۵١٢٠/٠ ۴۶۵٠/٣  کشاورزی-

 ٢/١ ٣٠۶۵/٠ ٢۴٨٩/٨ ٢٢٠٣/۶ ٢٣۶٩/۵  نفت-

 ١۴/٠ ١۶٨۵٩/٨ ۴۵۴٧/٨ ٣۴۶٠/٩ ٣١١٧/٩ صنعت- 

 ٨/۶ ٢٨۶٣٧/٣ ١٢۵٠٢/۴ ٩٨٠٨/٠ ٩١٩٧/٩ اقتصادی بخشهای سایر

 ١٠/٩ ١٢٩۵۶/٨ ۴۶٠٣/٨ ٣٣١٨/٧ ٢٩۶٩/۵ گذاری سرمایه

 ٧/٠ ٣٨٢/۴ ١٩۵/٢ ١۶۴/۵ ١۴٧/۶  کشاورزی-

 ٣/۶ ١٩٨/۵ ١٣٩/۴ ١٣٨/١ ١٢١/١  نفت-

 ١٧/٣ ٣۶۵۴/٠ ٧٣٧/٩ ٣۵۵/٣ ٣٢۵/١ صنعت- 

 ٩/۵ ٨٧٢١/٩ ٣۵٣١/٣ ٢۶۶٠/٨ ٢٣٧۵/٧ اقتصادیهای   بخشسایر

 
   گیری و  ارائه راهکارهای سیاستی  نتیجه. 8

های تصحیح خطا وجود یک  های همگرایی انگل و گرنجر و مدل در این مطالعه با استفاده از روش
ای، انباشت سرمایه، هزینه  تولید، میزان واردات سرمایه: گذاری و متغیرهای مدت بین سرمایهرابطه بلند

انداز   همچنین با استفاده از مدل، چشم.یید قرار گرفتأاستفاده از سرمایه و اعتبارات مورد ت
آن است که  نتایج حاکی از .گزینه مطلوب ارائه گردید گذاری در دو گزینه ادامه روند موجود و سرمایه
 درصد 9/10میزان ه گذاری ب  درصد، حداقل نیازمند رشد سرمایه6/8ستیابی به رشد اقتصادی برای د
گذاری با حفظ ساختارهای   مشخص است که دستیابی به رشدهای مطلوب سرمایهکاملاً .هستیم
های   غیرممکن است، رسیدن به رشدهای مذکور از یک سو و غلبه بر چالشتقریباً موجود



 77      87مجله برنامه و بودجه، شماره 
زیر  به تعدادی ای است که در  شرایط اولیهراهکارها و شور از سوی دیگر، مستلزم گذاری در ک سرمایه

 .شود از آنها اشاره می
نرخ " و " نرخ تسهیلات بانکی" از طریق متغیر سیاستی"هزینه استفاده از سرمایه"کاهش  •

 "مالیات
 نیزم عرضه وهای مولد از طریق مکا گذاری تبارات بانکی به متقاضیان سرمایهتخصیص بهینه اع •

 های خاص تقاضا در جهت جلوگیری از ایجاد رانت و امتیاز برای بخش
  از طریق ساماندهی بازارهای مالیانداز بخش خصوصی تجهیز پس •
 های ضروری برای توسعه بخش خصوصی نهادسازی •
زه  تشویق و ایجاد انگی،های مولد گذاری اندازها به سرمایه های انتقال پس بهبود بخشیدن مکانیزم •

 انداز ی مردم به منظور افزایش پسبرا
گذاری به لحاظ ثبات سیاسی و اقتصادی نظیر کاهش تنش بین  مساعدسازی فضای سرمایه •

کشور جهت جذب ) خطر( بهبود روابط خارجی و کاهش شاخص ریسک ،های سیاسی گروه
 گذاری خارجی سرمایه

 کنترل نرخ تورم •
  کنترل نوسانات شدید نرخ ارز •
دسازی بخش یند متقاعاهای لازم برای گسترش اعتبار و مقبولیت دولت در یک فر ایجاد زمینه •

 خصوصی
 و مشارکت ،گذاری جذب منابع سرمایه ،حقوق مالکیت خصوصی: اصلاح قوانین و مقررات از قبیل •

 خارجی
نهادهای تخصصی  بازار سرمایه، نهادهای مالی و بانکی،: اصلاح و توسعه نهادهای ضروری نظیر •

 یتیو مدیر
 گذاری  و خدمات و سرمایهلغو قوانین و مقررات موجد انحصار در تولید و توزیع کالاها •
های درآمد  پذیری رشد پایدار اقتصادی از نوسان منظور کاهش آسیبه نفتی بتوسعه صادرات غیر •

 ارزی نفت
 تر آنها برداری هرچه سریع  بهرهبرایهای ناتمام فعلی  اتمام پروژه •
 .های خالی اقتصاد گذاری و استفاده مطلوب از ظرفیت ی سرمایهها بهبود کیفی طرح •
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